Introduction 


II faut savoir que le choix du regime de change revet une grande importance. II doit s’engager 
sur des regies de politique economique et etre coherent avec les politiques monetaire et 
budgetaire. II met en cause la politique economique d’un pays, ses marges de manoeuvre et 
son mode d’ajustement macroeconomique. II implique, egalement, les partenaires du pays qui 
sont sensibles aux consequences d’un regime de change sur leur competitivite relative. 

Quel est le regime de change actuel au Maroc ? et quels est son impact sur l’economie 
marocaine ? 


I. Notions generales sur le regime de change : 


Un regime de change est l'ensemble des regies qui determined l'intervention des autorites 
monetaires sur le marche des changes, et done le comportement du taux de change. 

II existe une tres grande variete de regimes de change, qui se distribuent entre deux extremes : 
des regimes ultra fixe et le flottement pur. 

- Les regimes ultra fixes : Ils comprennent 

L’union monetaire : les membres de l’union monetaire abandonnent leur monnaie nationale 
pour adopter une monnaie unique. 

Dollarisation : phenomene par lequel un pays abandonne sa monnaie nationale pour adopter 
une monnaie etrangere (mais pas forcement le dollar US ). 

Caisse d’emission : la creation monetaire depend strictement des reserves de change dans la 
monnaie de rattachement, et la politique monetaire n'a aucune autonomie. Ces regimes 
autorisent une double circulation monetaire. 

- Dans un regime de change flexible, le taux de change d’une monnaie varie librement 
(flottement pur) sur le marche des changes au gre des offres et des demandes pour cette 
monnaie. 

Entre ces deux extremes, on trouve des regimes intermediates, qui se distinguent selon les 
fluctuations que la banque centrale autorise autour de la parite de reference, et selon la 
frequence des realignments de cette parite. 

II. Le regime de change au Maroc : 
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1. Evolution historique du regime de change marocain : 


Le Dirham marocain (DH) depuis sa creation le 17 Octobre 1957 est reste 
accroche au FF par une parite fixe jusqu'en 1973. 

A partir du 17 Mai 1973, et apres avoir ete rattache au France frangais (FF) 
par un coefficient fixe le dirham a ete rattache a un panier de 9 devises 
dans lequel le franc frangais (FF) rentrait pour une part importante (38% 
EN 1973) et declinante au profit du dollars US qui y pesait 15% en 1973 et 
32% en 1980 alors que le franc frangais passait a un poids de 25%. 

Systemes de cotation du dirham adoptes en 1973 et 1980 : 
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Source : la convertibility monetaire cas du 


dirham 


Le systeme de cotation du dirham a ete modifie a plusieurs reprises. Si en 
1973, la modification portait sur le principe et la methode, en 1980 et en 
1985 ce sont les coefficients de ponderation qui sont revus et en 1990, ce 
sont la composition du panier et les ponderations du panier qui sont 
modifies ensembles. 

Actuellement le DFI est ancre a un panier de devises compose du dollar et 
de I'euro. 


1 FF : Franc Frangais, $ USA : Dollar Americains PE : Peseta Espagnole, LI : Lire Italienne, LS : Livre 
Sterling, DM : Deutsch Mark, FB : Franc Beige, FS : Franc suisse, FH : Florin Hollandais. 
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2. Le regime de change actuel au Maroc : 


Le regime de change adopte par le Maroc est un regime intermediaire. 

Le systeme de cotation se fait sur la base d’un panier definissant le Dirham. En effet, le 
regime de change , ou la determination de la valeur externe du Dirham, repose sur le 
mecanisme d’un panier compose des principales devises internationales dont les coefficients 
de ponderation sont determines en principe par la repartition geographique des echanges 
exterieurs du Maroc. L’objectif de ce rattachement pluri monetaire est de minimiser 
l’incidence des changements de parite de ces monnaies, puisqu’elles enregistrent des 
fluctuations dans des sens differents. 

Le panier de devises est compose de l’euro et du dollar. L’integration croissante du Maroc a 
l’Union europeenne, a pousse la banque centrale a ajuster en avril 2001 la composition du 
panier de reference en faveur de l’euro. Un dirham courant est egal a l'inverse du cours de 
reference de l'euro multiplie par 80%, plus l'inverse du cours de reference du dollar multiplie 
par 20%. Cette addition est multipliee par le resultat du rapport entre le cours de l'euro sur 
celui du dollar. Cette operation donne lieu a la valeur d'un dirham courant et son equivalent en 
dollar. 

- Formule de cotation : 

1 DH= [(1/cours de reference $) x20% + (1/cours de reference euro)x80%] x cours euro/$ = 
Valeur en $ 

Cet ancrage tient compte du poids commercial de chacun des partenaires 

Dans le jargon des marches de change internationaux, ce regime est appele Fixed ou Basket 

peg. Seuls neuf pays, dont le Maroc, l'adoptent encore. 

La methode de cotation actuelle est en vigueur depuis le 25 avril 2001. Sa mise en place a 
coincide avec la devaluation du dirham, en diminuant sa valeur de 5%. Le dollar valait alors 
0,8967 euro. L'objectif des autorites monetaires etait de reduire la fluctuation du dirham vis-a- 
vis de la monnaie de son premier partenaire commercial, a savoir l'Union europeenne. Ce 
regime a reussi a maintenir la stabilite du taux de change nominal du dirham. II lui a meme 
permis de renforcer sa position face aux devises qui composent son panier d'ancrage. Au 
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moment ou la parite dirham/euro est restee globalement stable, la monnaie nationale s'est 
fortement appreciee face au dollar. 

En chiffres, la valeur de l'euro par rapport au dirham a cru de 9,2% seulement entre 2001 et 
2007. Alors que celle du dollar par rapport au dirham s'est depreciee de 28,25% durant la 
meme periode. Quant a la parite euro/dollar, elle a progresse de 52,2% sur sept ans. Le fort 
ancrage du dirham a l'euro a renforce sa position par rapport a des devises dites majors telles 
que la livre sterling, le yen japonais ou le franc suisse. 

3. Impact du regime de change sur Eeconomie marocaine : 

Ce rattachement du dirham au dollar et l’euro a renforce la capacite de l’economie marocaine 
a attirer des investissements directs en provenance de l’Union europeenne. Le Maroc entrera 
alors plus fortement en concurrence avec des etats voisins de l’Union, notamment avec les 
pays de l’Est 

Le MAROC a reussi egalement a integrer les marches internationaux grace a la flexibility du 
regime de change dans une periode d’un grand changement. Le Basket Peg est egalement un 
instrument utilise pour absorber les differents chocs. 

II procure la confiance dans la monnaie nationale, necessaire pour stimuler l’epargne et 
contrecarrer la speculation. 

Le regime des changes actuel a vocation a assurer une certaine stabilite du dirham vis-a-vis de 
ses principaux partenaires, compte tenu de la balance des paiements. Cette meme stabilite a 
fortement contribue a Eamelioration du climat de confiance des investisseurs etrangers. Sur 
cet aspect on peut dire que la politique de change menee jusqu’a aujourd’hui a ete fructueuse. 

Laute de gains de productivity, Eappreciation reelle du dirham a ralenti la croissance des 
exportations. Elle a ponctionne une part de la competitivite de nos exportateurs. Cela est du a 
Eappreciation de notre devise par rapport a celles de nos concurrents directs, notamment la 
Tunisie et l’Egypte 

Au Maroc, une politique de taux de change flexible a pu jouer un role important en 
renforgant la competitivite et en stimulant la croissance. Elle a permis aussi de prendre en 
compte les pressions de la concurrence supplementaires resultant de la liberalisation 
commercial. 


4 



Conclusion : 

Le regime de change fixant le dirham a un panier de devises a joue un role important dans le 
maintien de la stabilite macroeconomique en permettant l'ancrage des anticipations d'inflation. 
Cependant, dans le cadre de l'ouverture accrue de l'economie marocaine et de sa 
transformation structurelle, un taux de change flexible offrirait des marges de manoeuvre 
supplementaires a la gestion macroeconomique. 
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